6 KOMPLEXNI ANALYZA FIREM POMOCI DEA
MODELU A JEJI VYUZITI

Dnes$ni ekonomiku si nelze piedstavit bez bankovnich domd a jejich
poskytovanych sluzeb nejen nam - jednotliveim, ale ptredev§im firmam. Nelze si
nev§imnout, jakou Sirokou nabidku produkti dnes banky nabizi podnikatelim a
firmam, vSude nas obklopuji jejich reklamni upoutavky. Nabizeji své financni sluzby —
vedeni firemnich UCth, poskytovani bezhotovostniho platebniho styku, zajisténi
ménovych a komoditnich rizik, poskytovani zaruk, kreditni i debetni platebni karty a
nejcasteji se jedna 0 poskytovani finan¢nich prostfedki neboli uvéra riznych typt dle
délky trvani, splatnosti a Gc¢elu. UZ to ddvno nejsou jen uvéry, pii kterych bankdm
vznikd podnikatelské riziko. Jednd se 1 o n¢které zajiStovaci produkty, zaruky, kreditni

karty.

Pokud klient zad4 o néjaké finan¢ni produkty, kdy pfenasi sva podnikatelska
rizika na banku, banka se zajima, jaké je finanéni zdravi spole¢nosti, které poskytuje
nebo bude poskytovat svoje sluzby. Vétsina bank firmam poskytuje nékteré produkty,
aniz by znala jejich finan¢ni zdravi. Jedna se napt. o kreditni karty, kontokorenty do
urcitého limitu, zaruky plné€ zajistény hotovosti. V ptipad¢ zadosti vyznamnych uvéra
pro spolecnost banka zpracovava financni 1 ekonomickou analyzu klienta. A nasledné
mu piifadi interni rating, ktery definuje miru rizika vyjadiujici pravdépodobnost, Ze

klient splati svoje zavazky vii¢i bance a ostatnim subjektlim, a finan¢ni zdravi klienta.

Banky ve svych analyzach pouZivaji Casto jen zékladni finan¢ni analyzu
obsahujici typické pomérové ukazatele. U nékterych klientl je tato analyza rozsifena
0 ekonomickou analyzu, jejichZ podstatou je porovnat klienta v ramci daného
prumyslu s ostatnimi subjekty. Zatimco vétSina evropskych bank cCasto spoléha na
zakladni finan¢ni analyzu a dokonce na rodinou tradici (typické u francouzskych,
némeckych, Spanélskych a italskych bank), americké banky a ratingové agentury
vyuzivaji 1 matematickych modeli k porovnani jednotlivych spolecnosti, jejich

finan¢niho zdravi a schopnosti vyplacet dividendy. Je také znadmo, Ze neni dobré vzdy
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srovnavat vSechny spolecnosti najednou, jelikoz spolecnosti v riiznych odvétvi
vyzaduji odlisnou analytickou péci predevsim v otazce zadluzenosti, likvidity, naklada
na vyzkum a vyvoj a rozsahu vazeb Vv siti subdodavateli. Mohli bychom jmenovat
stale vice rozdilnosti mezi spole¢nostmi s jinymi profily. Opravdu neni mozné srovnat
tisice riznych spolecnosti v podrobné analyze a byt si jisti, Ze toto srovnani je
spravné. Z tohoto divodu neni vhodné se ani spolehnout pouze na vyuziti modelt
DEA. Ma svoje vyhody, ale i mnoho nevyhod, které neni mozné zakomponovat do

analyzy.

V této kapitole bude predstavena moznost vyuziti modeld DEA jako
podpiirného nastroje, jako soucdst financni analyzy a nésledné pouziti na finan¢nich
trzich. Nejprve bude provedena analyza nékolika spolecnosti z automobilového
pramyslu. Jedna se o spole¢nosti, které vyrab¢ji motorova vozidla, ale i které vyrabé&ji
jen jejich soucastky ¢i které vyrabéji pouze dvoukolé prostiedky — motorky a mopedy.
PoukadZeme na stabilitu jednotek a stabilitu jejich efektivnosti a na slozitost vybrat
vhodné vstupy a vystupy, abychom pokryli nejen finan¢ni analyzu, ale i ekonomickou
analyzu. Zavérem zhodnotime doporuceni investice do akcii téchto spole¢nosti a
vyhodnotime doporuceni z roku 2004, které vychéazelo ze zavéri analyzy obalu dat a
meéfeni super-efektivnosti. Zvlastni podkapitola bude vénovana stavajicimu vyvoji na
automobilovém primyslu. V této analyze je kladen diraz na stabilitu efektivnosti

sledované jednotky a stabilitu jejich vynosi z rozsahu.

6.1 Vybér sledovanych jednotek

V dobé, kdy byly poprvé prezentovany modely analyzy obalu dat, byla
finan¢ni analyza v pocatcich. Pomérové ukazatele byly porovnavany navzijem ve
vSech odvétvich a nerozliSovala se povaha primyslového profilu. Podobné se
ptistupuje jesté dnes k analyze uveérového rizika téméf ve vSech bankéach plisobicich na
Ceském trhu. Z tohoto diivodu byla také analyza obalu dat prezentovana jako analyza,

ve které neni tfeba rozliSovat odvétvi. Byla to jedna z hlavnich vyhod tohoto ptistupu.
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Dnes finan¢ni analytici védi, Zze porovnani bez ohledu na odvétvi mé svoje
nedostatky a diky rtiznorodé likvidité, zadluzenosti, rozdilné konkurenceschopnosti a
mnoha dal§im faktordm mize zkreslit vysledky analyzy. Hruba analyza je postacujici
pouze informativné, nelze se na ni cele spolehnout. Pokud chceme drzet krok se
souasnym smérem analyz, vzdy je tieba porovnavat spole¢nosti V ramci daného
odvétvi nebo velmi si blizkého odvétvi. A tak se nam nemiize stat, ze se budeme

podivovat nad rozdilnymi vysledky obchodniho fetézce a vyrobni spole¢nosti.

Knasi analyze byly vybrany spolecnosti s vyrobnim profilem, které vyrabi
statky dlouhodobé spotieby. Jedna se o spoleCnosti, které vyrab&ji motocykly,
mopedy, ndkladni vozy, motorova vozidla vSech kategorii, ale i soucastky a zaroven
tyto soucastky dodavaji vyrobclim. Jedné se o spolecnosti z vyrobniho prostiedi, kde
konkurence je vyznamna. Jednd se o konkurenci vSeho druhu — cenové, produktova,
kvalitativni ¢i marketingova. Jsou to spole¢nosti, které na trhu nabizeji vice znacek,
jako je tomu napf. u spole¢nosti Volkswagen. Skupina Volkswagen se zabyva vyrobou
a prodejem motorovych vozidel osobnich i ndkladnich pod znackami VW, Audi,
Mercedes, Skoda, Bentley, Bugatti, Seat, Lamborghini a zarovei poskytuje rtizné typy
finan¢nich sluzeb (napf. leasing, pojisténi, fizeni motorového parku) a nabizi jiné
podptrné sluzby. Nedavno dokonce oznamila planovanou fizi se spole¢nosti Porsche.

Tim bude produktové portfolio dale rozsifeno o znacku Porsche.
Za UcCelem analyzy obalu dat byly vybrany ptfedni automobilové skupiny,

jakymi jsou pravem VW, Ford, Daimler, Renault, ale i mensi spole¢nosti jakymi jsou

Harley Davidson a vyrobci sou¢astek (Visteon, Lear), viz tabulka 6.1.
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Tab. 6.1 — Prehled vybranych sledovanych jednotek dle hlavnich ¢innosti

Vyrobci motorovych a nakladnich vozidel Ostatni vyrobci
1 | Daimler 10 | Porsche 19 | Delphi
2 |Fiat 11 | PSA 20 | Harley Davidson
3 | Ford 12 | Renault 21 | Isuzu Motor
4 | General Motors 13 | Shanghai Automotive 22 | Lear
5 |Honda 14 | Skoda Auto 23 | TRW
6 | Hyundai 15 | Subaru 24 | Valeo
7 | Mazda 16 | Toyota 25 | Visteon
8 | Mitsubishi 17 | Volvo 26 | Yamaha Motor
9 | Nissan 18 | VW

Jedno z kriterii vybéru byla i dostupnost finanénich vykazi a jiné ekonomické
analyzy vypracované piednimi bankami a ratingovymi agenturami. Pro srovnani byl
dokonce vybran i esky vyrobce Skoda Auto, ktery patii do skupiny VW z pohledu

vétSinového vlastnika.

Skoda Auto je zde vybrana také proto, Ze se jedné o jedinou Geskou spole¢nost
z vybranych spolecnosti. Na tuzemi Ceské republiky je situovdano mnoho spole¢nosti
zabyvajici se vyrobou soucastek pro automobilovy primysl, ale zadné nepublikuji své
vykazy. Navic se jedna vétSinou o velmi efektivni podniky, které vétSinou Snizuji ztratu

svym matefskym spole¢nostem.

Svoji atraktivnosti by mohla zaujmout i spolecnost Harley Davidson, kterd se
fadi mezi vyrobce bez skutecné konkurence. I tato spolecnost nabizi svym klientim
podpurné a finanéni sluzby. Finanéni sluzby sice pivodné vznikaly pouze jako
podpirné, dnes vSak zaujimaji vyznamny podil v trzbach a také vyznamné

administrativni ndklady na zpracovani.

6.2 Volba vstupii a vystupu

Pti volbé vstupti a vystuptli byly akceptovany odchylky mezi ucetnimi standardy

a zvyky uctovani Vv jednotlivych zemi. Finan¢ni vykazy by pfes vSechny zvyky mély
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odpovidat bud’ tcetnim standardim US GAAP nebo vSeobecné akceptovanym ucetnim
standardim v EU, IFRS. Piesto se zde setkdme i s ucCetnimi standardy, které jsou
primarné akceptovany v Koreji a Japonsku. Ména byla sjednocena na zakladé
pramérného rocniho sménné¢ho kurzu. VSechny vykazované ucetni hodnoty, at’ jiz
V rozvaze €i vykazu zisku a ztrat, byly pfevedeny na jednotku americky dolar (USD).
Ptevod neni nutny pro samotnou analyzu DEA. Diivodem pfevodu bylo to, Ze nékteré
spolecnosti neprezentovaly své vyrocni zpravy v anglickém jazyku nebo financni
informace nebyly dostupné na oficidlnich strankéch, ale na strankach finan¢nich
agentur, kde finan¢ni informace byly k dispozici jiz pouze v pfevedené méné na

americky dolar.

6.2.1 Volba vstupi

Vstupy v zakladnim dé€leni rozliSujeme na vstupu spojené s praci, kapitdlem a

dostupnymi prosttedky k zhodnoceni prace a kapitalu.

Pokud méme k dispozici informaci ohledné investic, je tfeba ji vyuZzit. Bohuzel,
jen malo spolecnosti publikuje pfesné naklady na vyzkum a vyvoj. Pokud by tento daj
chtél nékdo nahradit ukazatelem CAPEX’ (nédklady na dlouhodoby majetek, akvizice)
daného obdobi, potom je nutné védét, ze vypocet CAPEXu neni zcela standardizovany
dle IFRS a jednotlivé staty EU pfistupuji k vykazu Cash-Flow odlisné. Lze se
rozhodnout 1 pro hodnotu CAPEXu ptedchoziho obdobi ¢i volit kumulované hodnoty
za n obdobi. V této analyze se nesetkdme s timto vstupem pravé z divodu omezené

informace u témét poloviny spolecnosti.

Vstup reprezentujici praci je v této aplikaci pocet zaméstnanci. Je mozné bud’
srovnavat pramérny ukazatel nebo staticky k ur¢itému datu. V tomto piipadé jsem
pouzila staticky ukazatel ke konci Ucetniho obdobi, jelikoz ne kazda firma zvefejiiuje
prumérny pocet zaméstnanct. Kapital je zde reprezentovan vlastnim kapitalem, tedy

vkladem vlastnikli, kumulovaného zisku a zisku vytvofeného v daném obdobi.

" CAPEX — , capital expenditures* — investi¢ni vydaje pro existujici i nova dlouhodoba aktiva
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Dostupné prostfedky k zhodnoceni kapitalu a prace budu uvazovat celkové aktiva. Ne
tedy jen dlouhodobého charakteru, ale i aktiva kratkodobého charakteru. Je to
predevsim z diivodu, Ze ne vSechna aktiva kratkodobého charakteru maji také splatnost
v kratkém casovém obdobi. I pies riznd doporuceni se setkdvam S touto nuanci

nejenom Vv ¢eskych ucetnich uzavérkach, ale i némeckych a rakouskych.

6.2.2 Volba vystupi

Vystupy délime dle koneénych wuzivateli na manazerské a na vystupy

ovliviiyjici chovani na finanénim trhu.

Primarnimi manazerskymi vystupy jsou trzby, zisk, €isty ¢i provozni, popf.
pocet prodanych vozl, po€et vyrobenych soucastek apod. Sekundarnimi manazerskymi
vystupy jsou bonusy a odmény. Ty vSak u nékolika firem nebyvaji pln¢ zvetejnovany,
proto bylo ustoupeno od tohoto typu ukazatelt. Je mozné zvolit i dal$i manazerské
ukazatele, jako jsou ukazatele poruchovosti ¢i kvality bezpecnosti. U téchto ukazatelt

vvvvvv

hodnotici Skaly.

Investicni  vystupy, tzn. vystupy, které jsou v zdmu investord kromé
pomérovych ukazatelt, jsou zisk, dividendy, ¢istd hmotnd hodnota, popf. ,,market
value* a ohodnoceni externimi agenturami (S&P®, Moody’s” nebo Fitch'®) a svétove

uznavanymi bankami.

8 S&P — Standard and Poor’s — mezinarodni agentura udélujici kreditni a ekonomické ratingy
® Moody's — mezinarodni agentura ud&lujici kreditni a ekonomické ratingy
19 Fitch Ratings — mezinarodni agentura ud&lujici kreditni a ekonomické ratingy
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Tab. 6.2 — Prehled vybranych vstupii a vystupii

Nazev polozky Mérna jednotka
Vstupy aktiva celkem MUSD

pocet zaméstnanct jednotky

vlastni kapital MUSD

Cisté trzby MUSD

Cisty zisk MUSD

hmotna Cista / trzni hodnota MUSD

modifikovana stupnice Moody's

Moody’s Rating s prihlédnutim na ,,outlook*

Vystupy

suma ¢etnosti umisténych modelt do
50. mista ku poctu nabizenych modelt
V ramci celé skupiny

vyhodnoceni bezpec¢i z pohledu | hodnoceni bezpec¢i dospélych

na vSechny mista ve vozidle Vv motorovém vozidlu

vyhodnoceni poruchovosti
vozidel stari 4 az 5 let

Jelikoz modely DEA upfednostiiuji ukazatele nepomérové, jako vystupy byly
vybrany nasledujici: trzby, zisk, Moody’s Rating a ¢istd hmotnéa hodnota. V nékterych
Castech analyzy pfidame i1 ukazatel poruchovosti a ukazatel bezpe¢nosti. Ukazatele
poruchovosti budou sefazeni dle ¢etnosti v kategorii ,,Stafi auta 4 az 5 let™ do 50. mista
dle reportu TUV'. Zvyzkumu EURO NCAP pouZijeme ukazatele bezpetnosti
Vv podob¢ ordinalni informace. Pokud nejsou k dispozici informace podobného
charakteru, potom lze pouzit i jakéhokoliv hodnoceni kvality vyrobku, které sledované
jednotky vyrabé¢ji. Mélo by se ale jednat o vyrobu velmi si blizkou ¢i stejnou, jelikoz
neni mozné analyzovat rizné vyrobni skupiny, ve kterych se pfedpoklada velmi odlisna
kvalita. V obecné fina¢ni analyze nevyuzivame Casto nekontrolovatelnych proménnych,
jelikoz tyto proménné se vyskytuji spiSe u jedné nebo nckolika spole¢nosti. Tato
informace je spiSe zminovana jako dodatek k analyze. MiZe se jednat napf.

0 zaméstnanecké dohody.

1 TV - Technische Uberwachung Verein
2 EURO NCAP — European New Car Assessment Program
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6.3 Srovnavaci analyza za ucetni obdobi 2005/2006

Vzhledem k poc¢tu sledovanych jednotek a na zakladé doporu¢eni maximalniho
poctu vstupt a vystupu (viz podkapitola 4.1) mizeme zvolit k méfeni efektivnosti az
celkem osm vstupt a vystupt. V této Casti vyberu vSechny vstupy (viz tabulka 6.2) a
z vystupit zvolim Cisté trzby, Cisty zisk a trzni hodnotu. V jednotlivych casti se
pokusim urcit stabilni jednotky pfi omezeném méteni efektivnosti a za podminky, ze

vynechame nékteré jednotky nebo pfimo samotny udaj tykajici se trzni hodnoty.

Dale budu sledovat vhodnost vybéru sledovanych jednotek a vhodnost
porovnavani. Miize se stat, a Casto se také stava, ze sledované jednotky maji sice mezi
sebou vzdjemnou vazbu, ale neni mozné jejich trzni schopnost a postaveni srovnavat

pomoci tohoto benchmarkingu.

6.3.1 Efektivnost a vynosy zrozsahu sledovanych jednotek

vyrabéjici zboZi dlouhodobé spotreby

Vzhledem k omezené informaci ohledné trzni hodnoty, jsem nékteré jednotky
vynechala z hodnoceni (Skoda Auto, Subaru, Volvo). Firmy nejsou samostatné

kotovany na svétovych burzach.

Budeme hledat nejprve stabilitu jednotek a teprve potom zhodnotime jejich
efektivnosti. Stabilitu mulzeme rozdélit do tfech zakladnich skupin: stabilitu
efektivnosti, stabilitu vynosu zrozsahu a stabilitu v case. Stabilitu v ¢ase z divodu
omezenych informaci nyni nemohu zde zkoumat a vratim Se K ni pozdgji. Stabilita
efektivnosti je zakladni stabilitou a pilifem celkové stability. Rozlisuji stabilitu
efektivnosti po vynechani ndhodné zvolenych jednotek a na stabilitu efektivnosti pro
optimalizaci pomoci modelu orientovaného na vstupy a vystupy. Pokud neni jednotka
efektivné stabilni je nestdld nejen na svém trhu, ale na trhu vitbec. VEtSinou se jedna

0 spolec¢nosti na pocatku své existence ¢i v dob¢ dlouhotrvajici restrukturalizace
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snevelkymi uspéchy. V této aplikaci jsem neshledala tento problém. VsSechny
efektivni jednotky zlstavaji efektivni v prvnim ptipadé, kdy jsme vynechali nékolik
jednotek z divodu omezenych informaci. Nejednalo o pasivni jednotky, ale
0 spolecnosti, které tvorily referenéni mnozinu. Muzeme tedy tvrdit, Zze prvni typ

stability jsme ovéfili a ze vSechny jednotky jsou efektivné stabilni.

Tab. 6.3 — Efektivnosti a vynosy z rozsahu dle modelu CRS (viz tabulka 1.1)

véetné vystupU trzni hodnota bez vystupu trzni hodnota
Nazev DMU; | l-orient. | VzR O VzR I- VzR O VzR
orient. orient. orient.

Daimler 0,713 | Kkles. 1,402 | Kles. 0,677 | Kkles. 1,477 | Kles.
Delphi 0,885 Kkles. 1,130 | Kles. 0,867 | Kkles. 1,154 | Kles.
Fiat 0,637 | Kkles. 1,569 | Kles. 0,587 | Kkles. 1,704 | Kles.
Ford 1,000 | konst. 1,000 | konst. 1,000 | konst. 1,000| konst.
General Motors 1,000 | konst. 1,000 | konst. 1,000 | konst. 1,000| konst.
Harley D. 1,000 | konst. 1,000| konst. 1,000 | konst. 1,000| konst.
Honda 0,925| Kkles. 1,081 | Kles. 0,861 | Kkles. 1,162 | Kkles.
Hyundai 1,000 | konst. 1,000| konst. 1,000 | konst. 1,000| konst.
Isuzu 0,983 rost. 1,017 | rost. 0,883 rost. 1,133 | rost.
Lear 1,000 | konst. 1,000| konst. 1,000 | konst. 1,000| konst.
Mazda 1,000| konst. 1,000 | konst. 1,000 | konst. 1,000| konst.
Mitsubishi 0,636 | rost. 1,572| Kles. 0,615| Kkles. 1,625| Kles.
Nissan 0,638 Kkles. 1,567 | Kles. 0,629 | Kkles. 1,589 | Kles.
Porsche 1,000 | konst. 1,000| konst. 1,000 | konst. 1,000| konst.
PSA 0,503 | Kkles. 1,990 | Kles. 0,503 | Kkles. 1,990 | Kles.
Renault 0,506 | Kles. 1,978 | Kles. 0,463 | Kkles. 2,161 | Kkles.
Shanghai
Automotive 0,564 | rost. 1,773 | Kkles. 0,497 | rost. 2,011 | kles.
Skoda Auto XXX XXX XXX Xxx| 1,000| konst. 1,000| konst.
Subaru XXX XXX XXX xxx| 1,000| konst. 1,000| konst.
Toyota 0,698 | Kkles. 1,433 | Kles. 0,618 Kles. 1,617| Kkles.
TRW 0,698 | rost. 1,433 | Kles. 0,698 | rost. 1,433 | Kles.
Valeo 0,719 rost. 1,391 | rost. 0,703 | rost. 1,423 | rost.
Visteon 1,000 | konst. 1,000 | konst. 1,000 | konst. 1,000 | konst.
Volvo XXX XXX XXX xxx| 0,631 Kkles. 1,585| Kkles.
VW 0,534 | Kkles. 1,872 | Kkles. 0,522 | Kkles. 1,916 | Kkles.
Yamaha 1,000 | konst. 1,000 | konst. 1,000 | konst. 1,000 | konst.

Dalsim okruhem je stabilita vynost z rozsahu, resp. stabilita vynosi z rozsahu,
pokud ménim pocet jednotek €i vstupli a vystupli. V naSem piipad€ tuto stabilitu
nespliiuji pouze tfi jednotky. Témito spole¢nostmi jsou Shanghai Automotive,
Mitsubishi a skupina TRW. Dilezit¢ je hledat dal, podivat se na pfiiny této
nestability. Spolecnost TRW je kratce po strukturalizaci a pravdépodobné neni zcela

stabilni. Otazkou je, jestli bude stabilni. Podobné je na tom i Mitsubishi, kterad
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dlouhodobé prochazi restrukturalizaci. Cinska automobilka Shanghai Automotive je
pravdépodobné ¢astecné znevyhodnéna tim, ze uvazujeme jako jeden ze vstupi pocet
zamestnanct, ktery se ani neprojevil na Cistém zisku spolecnosti. A pravdépodobné i
ucetni praktiky nejsou zcela prihledné. Tato spoleCnost je nejuspésnéjsi ¢inskou

automobilkou a pfesto v porovnani s ostatnimi nepatii mezi nejlepsi.

Pokud bychom se zamysleli nad tim, které jednotky jsou skutecné efektivni,
zatim jsme trochu piekvapeni, Ze vedle Porsche jsou efektivni i automobilky Ford ¢i
GM a ze mezi nimi nejsou spolecnosti jako Toyota a PSA. Jednim z divodi naméfené

efektivnosti je velmi nizky kapital spolecnosti Ford a GM.

6.3.2 Efektivnost, vynosy zrozsahu a stabilita sledovanych

skupin dodavajici na trh motorova vozidla riznych znacek

V této Casti omezime tuto analyzu pouze na jednotky produkujici ,.cela“
motorovd vozidla — osobni i mald nakladni. Jsou pievazné vyrazeny skupiny
subdodavatelti a vyrobci riznych soucastek a navic i vyrobci motocykld jako napft.
Harley Davidson ¢i Yamaha, obé velmi vyznamné a efektivni spole¢nosti. Opét na

jednotky budeme aplikovat modely obalu s konstantnimi vynosy z rozsahu.

Stabilita efektivnosti byla potvrzena u vSech spolecnosti kromé& spole¢nosti
Isuzu. Jeji stabilitu bychom mohli hodnotit jako spie pozitivni, jelikoz jeji vynosy
z rozsahu byly ptevazné rostouci. To vZdy poukazuje na vyhodu, pokud se ekonomika
nachazi v obdobi ristu. Isuzu také neni stabilni ve vynosech z rozsahu a vykazuje po
vytazeni spolecnosti Subaru a Volvo za ptfedpokladu doplnéné informace o vystup
»trzni hodnota* konstantni vynosy z rozsahu. Zatimco ptedchozi nestabilni jednotky,
nestabilni z pohledu vynosii zrozsahu, monitoruji vynosy zrozsahu rostouci i
klesajici, tato jednotka vykazuje rostouci a v jednom piipadu konstantni, ale nikdy
klesajici vynosy z rozsahu. Podivejme se ale na pficiny. Jednou z pfi¢in mize byt

velmi izka vazba na skupinu General Motors. Ta ptfedstavuje vyznamného odbératele
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skupiny Isuzu. Skupina je sama velmi uspésna, predevsim diky asijskému trhu a svoji

silné pozici v Asii.

Tab. 6.4 — Efektivnosti a vynosy z rozsahu dle modelii obalu CRS vybranych skupin

bez vystupu trzni hodnota véetné vystupu trzni hodnota
Nazev DMU; orile_n ‘ VzR or(i?e_n ‘ VzR orile_n ‘ VzR | O-orient. | VzR
Daimler 0,67704 kles.| 1,47702| kles.| 0,71542| Kkles.| 1,39777| Kkles.
Fiat 0,61549 kles. | 1,62472| kles.| 0,65195| kles.| 1,53387| Kkles.
Ford 1,00 konst. 1,00 | konst. 1,00 | konst. 1,00 | konst.
GM 1,00| konst. 1,00 | konst. 1,00 | konst. 1,00 | konst.
Honda 0,89540 kles.| 1,11683| kles.| 0,98606| kles.| 1,01414| Kles.
Hyundai 1,00 konst. 1,00 | konst. 1,00 | konst. 1,00 | konst.
Isuzu 0,96755 rost.| 1,03354 | rost. 1,00 | konst. 1,00| konst.
Mazda 1,00| konst. 1,00 | konst. 1,00 | konst. 1,00 | konst.
Mitsubishi 0,61545 kles.| 1,62484 | Kkles.| 0,63663| rost.| 1,57078| Kles.
Nissan 0,65239 kles. | 1,53283| kles.| 0,65387| kles.| 1,52934| Kkles.
Porsche 1,00 konst. 1,00 | konst. 1,00 | konst. 1,00 | konst.
PSA 0,50807 kles.| 1,96822| kles.| 0,50807 | Kkles.| 1,96822| Kkles.
Renault 0,46268 kles. | 2,16130| Kkles.| 0,52248| Kles.| 1,91394| Kiles.
Shanghai Auto | 0,52246 rost.| 1,91402| rost.| 0,74113| kles.| 1,34929| Kles.
Subaru 1,00| konst. 1,00 | konst. XXX | XXX XXX XXX
Toyota 0,63765 Kles. | 1,56825| kles.| 0,78280| kles.| 1,27747| Kkles.
Volvo 0,79892 kles. | 1,25169| Kkles. XXX XXX XXX XXX
VW 0,52205 kles. | 1,91553| Kkles.| 0,53690| kles.| 1,86253| Kkles.

V tabulce 6.5 jsou uvedeny ziskané hodnoty efektivnosti (super-efektivnosti)
na zaklad¢ aplikace modelti super-efektivnosti s konstantnimi vynosy z rozsahu. Mezi
super-efektivni spole¢nosti povazujeme Ford, GM, Hyundai, Isuzu, Mazda a jako
nejvyznamnéjsi Porsche. Slabé efektivné se chova pouze Honda. Ostatni jednotky jsou
neefektivni. Sloupec ,,Stabilita efektivnosti“ zde poukazuje na shodné¢ namétfené
hodnoty ucelové funkce, nikoliv na stabilitu kategorii spolecnosti (zvyraznéno zelené
Vv tabulce 6.5). Mezi nestabilni jednotky z pohledu vynosti z rozsahu fadime asijské

skupiny Mitsubishi a Shanghai Automotive.

106



6. Komplexni analyza firem pomoci DEA modelii a jeji vyuZiti

Tab. 6.5 — Efektivnosti a vynosy zrozsahu dle modelii super-efektivnosti CRS
vybranych skupin

bez vystupu trzni hodnota

véetné vystupu trzni hodnota

I-orient. O-orient. I-orient. O-orient. CRS Stapi
Nazev DMU; | VzR CRS13 CRS CRS MS-E -lita
MS-E MS-E MS-E ef.
Daimler kles. 0,7154 1,3978 0,6770 1,4770 ne
Fiat kles. 0,6519 1,5339 0,6155 1,6247 ne
Ford rost. 1,1169 0,8953 1,1169 0,8953 ano
GM rost. 1,9372 0,5162 1,9372 0,5162 ano
Honda kles. 0,9861 1,0141 0,8954 1,1168 ne
Hyundai kles. 1,3808 0,7242 1,1092 0,9016 ne
Isuzu rost. 1,2877 0,7766 0,9675 1,0335 ne
Mazda kles. 1,2577 0,7951 1,2577 0,7951 ano
Mitsubishi XXX 0,6366 1,5708 0,6154 1,6248 ne
Nissan kles. 0,6539 1,5293 0,6524 1,5328 ne
Porsche rost. 3,5991 0,2778 3,5991 0,2778 ano
PSA kles. 0,5081 1,9682 0,5081 1,9682 ano
Renault kles. 0,5225 1,9139 0,4627 2,1613 ne
iﬁ‘ggha' XXX 0,7411 1,3493 0,5225 1,9140| ne
Toyota kles. 0,7828 1,2775 0,6377 1,5682 ne
Volvo kles. XXX XXX 0,7989 1,2517 XXX
VW kles. 0,5369 1,8625 0,5220 1,9155 ne

Pokud bychom pokracovali dal ve vyfazovani skupin, tzn. po vynechani Isuzu,

Shanghai Auto, Subaru, Skoda, Volvo, které vyrabgji i soucastky &i se jedna o jinak

nesrovnatelné spole¢nosti, dosahli jsme stabilitu u vice nez 70% jednotek. A to nam

mozna napovida, zda jsou spolecnosti opravdu srovnatelné. Pochazeji ze stejného

zatazeni dle primyslu, ale nejsou na trhu zcela srovnatelné.

6.3.3 Zavedeni nekontrolovatelné informace a jeji vliv na

efektivnost sledovanych jednotek

Nyni ovéfime stabilitu efektivnosti jednotek za podminky, Ze zohlednime

dodate¢nou informaci tykajici se bezpecnosti, nasledné i poruchovosti. Ob¢ informace

jsou relativni a pomérové. Pokud bychom chtéli pouzit skute¢nou Cetnost z uvadéného

3 MS-E — model super-efektivnosti
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reportu, museli bychom nejenom pfidat jeden vystup (bezpecnost, poruchovost), ale
také navic jeden vstup — pocet modelii v nabidce pro parovani s vystupem poruchovost
a pocet hodnocenych vozi pro parovani s vystupem bezpecnost. I to je mozné. Oba
kroky by mé&li mit vliv na stabilitu minimalni. Pokud bychom se setkali s vyraznym
rozdilem, pak pravdépodobn¢ doslo k chybé v datech. Jelikoz v nasem ptipadé
budeme zkoumat pouze spole¢nosti zastupujici ptimo automobilové znacky, tedy jen
patnact spolecnosti, pouzijeme piimo relativni informaci pro oba dodatecné vystupy.
Ove¢reni stability pro kazdy aditivni vystup provedeme zvlast. Hlavni diivodem tohoto

postupu je predevsim v limitovaném poctu sledovanych jednotek.

Do vystupu bezpecnost byly pouzity vSechny tfi slozky hodnoceni, pokud byly
k dispozici. Jedna se o bezpeéi prevazenych dospélych 0sob v motorovém vozidle,
bezpec¢nost vici chodciim na piechodu a neddvno zavedeny rating bezpecnosti déti
Vv motorovém vozidlu. Ze vSech hodnoceni byl pouzit vazeny primér dosazenych

hvézdicek.

Nejprve jsme aplikovali standardni model obalu s konstantnimi vynosy
zrozsahu. Nasledné jsme aplikovali stejny model jen navic s podminkou pro
nekontrolovatelny vystup (viz model 5.2). Pro v§echny jednotky byli naméteny shodné
hodnoty efektivnosti a vynostl z rozsahu, kromé jednotky Mitsubishi. To poukazuje na
jeji nestabilitu. V porovnani s hodnotami efektivnosti v tabulce 6.4 jsme zjistili
nestabilitu efektivnosti skupiny Hyundai, ktera v pfedchozim méfeni bez zohlednéni
nekontrolovatelného vystupu a ve srovnani vice vyrobcil vykazovala efektivni chovani
a konstantni vynosy z rozsahu. To by znamenalo, Ze ukazatel bezpecnosti je pro tuto
automobilku vyznamnou informaci, kterou je tfeba zohlednit. Bezpecnost jejich
nabizenych vozl je velmi slab4 a nachazi se v primérnych hodnotiach ostatnich. Na
druhou stranu, kone¢ni zédkaznici nejsou skute¢nymi uzivateli hodnoceni bezpec€nosti a
jsou v dnes$ni dobé¢ stale duvetivi. V historii je velmi patrny jeden ptiklad tykajici se
modelu VVoyager (Daimler / Chrysler), rodinny vz (az pro 7 pasazérii). I po nékolika
¢lancich v novinach o smrtelnych nehodach a potvrzeni, Ze viiz je velmi nestabilni a

predni ¢ast je slabou casti konstrukce, se jednalo po n€kolik let o neoblibengjSich
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rodinny viiz v Evropé pravé diky svému lakavému designu. Zakaznici vybiraji ¢asto

o¢ima. Spise se zajimaji o poruchovost nezli o bezpecnost.

Tab. 6.6 — Efektivnosti a vynosy zrozsahu dle modelii obalu CRS zohlednujici
nekontrolovatelny vystup (bezpecnost)

NazevDMU, | SRRt | (oekontroly | CRs | Ziady | VeR
Daimler 0,62 1,9334 1,9334 10,923 | Kles.
Fiat 0,60 1,6088 1,6088 3,172 | Kles.
Ford 0,66 1,0 1,0 1,000| konst.
General Motors 0,63 1,0 1,0 1,000| konst.
Honda 0,77 1,2034 1,2034 4,789 | Kles.
Hyundai 0,66 1,9065 1,9065 3,965 | Kles.
Mazda 0,71 1,0 1,0 1,000 | konst.
Mitsubishi 0,63 3,8082 3,7015 3,314 | Kles.
Nissan 0,65 1,3542 1,3542 6,501 | Kles.
PSA 0,69 1,9682 1,9682 4,456 | Kles.
Renault 0,65 2,8188 2,8188 5,254 | Kles.
Subaru 0,63 1,0 1,0 1,000| konst.
Toyota 0,75 1,4323 1,4323 15,060 | Kles.
Volvo 0,75 1,0527 1,0527 2,133 | Kkles.
VW 0,71 2,0521 2,0521 8,387 | Kles.

Podobné jako v pfedchozim postupu jsme porovnavali dosazené vysledky

nejprve modelu obalu a posléze zohlednéni dodatecné

informace v podob¢

nekontrolovatelné proménné zavedenim dodate¢ného omezeni (viz model 5.2)

v modelu obalu s konstantnimi vynosy z rozsahu.

Dodate¢na informace poruchovosti byla vyznamnou v této analyze (vysledky

viz tabulka 6.7) pouze pro spole¢nost Mitsubishi, jednotka 1 nadale ale ziistala stabilni a

je 1 nadale neefektivni vykazujici klesajici vynosy z rozsahu. V porovnani s vysledky

Vv tabulce 6.4 se u spolecnosti Hyundai potvrdila opét nestabilita a diky nizkym

hodnocenim v poruchovosti se spolecnost stala neefektivni a zaroven byly opét

potvrzeny klesajici vynosy z rozsahu.
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Tab. 6.7 — Efektivnosti a vynosy zrozsahu dle modelii obalu CRS zohlednujici
nekontrolovatelny vystup (poruchovost)

Nazev DMU | 80 st | mekontroly | CRs | Ziady | VeR
Daimler 0,1923 1,9334 1,9334 10,923 kles.
Fiat 0,0010 1,6088 1,6088 3,172 kles.
Ford 0,3571 1,0 1,0 1,000| konst.
General Motors 0,1304 1,0 1,0 1,000 konst.
Honda 0,1333 1,2034 1,2034 4,789 kles.
Hyundai 0,0010 1,9065 1,9065 3,965 kles.
Mazda 0,5000 1,0 1,0 1,000 konst.
Mitsubishi 0,6250 3,8082 2,5629 3,231 kles.
Nissan 0,2500 1,3542 1,3542 6,501 kles.
PSA 0,0500 1,9682 1,9682 4,456 Kles.
Renault 0,1154 2,8188 2,8188 5,254 kles.
Subaru 0,1333 1,4638 1,4638 0,665 rost.
Toyota 0,1053 1,4323 1,4323 15,060 Kles.
Volvo 0,6667 1,0527 1,0527 2,133 kles.
VW 0,2245 2,0521 2,0521 8,387 kles.

6.3.4 Aplikace dynamické analyzy v automobilovém primyslu

V této stati bude zkouméno celkem tfinact korporaci za pomoci castené
kontinualni dynamické analyzy, ktera je podrobné popsana v podkapitole 4.4.2. Jednou
Z nevyhod této metody je celkovy piehled o zménach efektivnosti za cenu, Ze Casto
nezohlednime vyvoj vynost zrozsahu a nesledujeme tak detailn¢ stabilitu vsech
jednotek pro vSechna obdobi. V této analyze byl nahrazen vstup ,vlastni kapital®
vstupem ,,Cista hodnota®, ktery je definovan jako rozdil mezi vlastnim kapitalem a
dlouhodobym aktivem zvanym ,,goodwill*. Jedna se o velmi moderni ukazatel finan¢ni
analyzy. Poukazuje na nevhodné zachdzeni s investicemi na ndkup mnoha znacek a
patentli, které jsou cCastokrate nadhodnoceny. Divodem nadhodnoceni je moznost
dlouhodobého odepisovani v nékterych ucetnich systémech, které né€kdy také chybné
vstupuji do prfepoctu na ucetni standardy IFRS ¢i US GAAP. DalSim vstupem byla
celkova aktiva. Jako vystupy byly vybrany trzby, provozni a Cisty zisk.
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Tab. 6.8 — Casovd okna obsahujici efektivnost za casové tiseky — ukdzka (Daimler:

Fiat; Ford; GM)

Odchylka Y

2006 | Q1 Q2 Q3 Q4 | pramér | daného | 0™

cortleti | PTMET

Q1 | 2,69076| 2,75715| 2,82267| 4,27626| 3,13671| 1,740143| 2,78005
Daimler Q2 2,00365| 2,37448| 2,49294| 2,29036| 0,130317
Q3 2,92861| 4,45404| 3,69132| 1,163480
Q4 1,00 1,00 0

Q1 | 2,56117| 2,62793| 2,69647| 3,64142| 2,88175| 0,778618 | 2,64401
Fiat Q2 2,03343| 2,24636| 2,65454| 2,31144| 0,199241
Q3 2,61138| 2,82884| 2,72011| 0,023646
Q4 2,53860| 2,53860 0

Q1 | 3,63838| 3,63838| 3,63838| 3,92109| 3,70906| 0,059942 | 3,34118
Ford Q2 2,99347| 3,11423| 3,39911| 3,16894| 0,086762
Q3 3,84010| 4,01612| 3,92811| 0,015491
Q4 1,21256| 1,21256 0

Q1 | 2,10750| 2,24417| 2,36406| 2,36406| 2,26995| 0,044770]| 3,09841
GM Q2 496851 | 4,96851| 5,29423| 5,07708| 0,070727
Q3 2,83396| 2,83910| 2,83653| 1,32E-05
Q4 1,00 1,00 0

Postup je velmi jednoduchy. Nejprve aplikujeme vybrany model, v nasem

pfipadé model obalu orientovaného na vystupy, pouze s udaji za Q1/2006. Jakmile

mame k dispozici 1 Udaje za Q2/2006, zhodnotime efektivnosti vSech spole¢nosti

najednou Vv ramci jediné aplikace za obé ctvrtleti, tedy za Q1-Q2/2006. Nasledné
pridame 1 Q3/2006 a nakonec 1 idaje za Q4/2006.

Vysledné naméfené hodnoty efektivnosti zpfehlednime zapisem do ¢asovych

oken. Podobné jako zptehlednime namétfené efektivnosti, miizeme zpiehlednit i1

informaci 0 naméfenych vynosech zrozsahu. V ¢asovych oknech nové muizeme

sledovat stabilitu jednotek daného ctvrtleti pomoci odchylek. Také bychom méli

sledovat pficiny, pro¢ v n€kterych obdobi spole¢nosti tmysIné zvySuji nebo naopak

snizuji svou efektivnost. To neni tak Upln€ snadné a je nutné znat velmi dobie nejen

praktiky G¢tovani, ale 1 finan¢ni strategii spolecnosti.
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Tab. 6.9 — Casova okna obsahujici efektivnost za ¢asové useky— ukdazka (HD: Harley

Davidson; TRW)

2006 | 01 Q2 Q3 Q4 amé, OjChyilzka rocni
rumer aneno o
g cortleti | P
Q1 1,00| 1,104907| 1,391731| 1,407387| 1,226006| 0,126107| 1,16254
Q2 1,00| 1,230492| 1,255417| 1,161969| 0,039662
Q3 1,00 1,00 1,00 0
HD Q4 1,235506 | 1,235506 0
Q1 konst. kles. kles. kles.
Q2 konst. rost. rost.
Q3 konst. konst.
Q4 kles.
Q1 1,00| 1,01637| 1,01686| 1,01803| 1,01281| 0,00022| 1,15629
Q2 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00000
Q3 1,44021| 151670 1,47846| 0,00293
Q4 1,55475| 1,55475| 0,00000
TRW Q1 konst. rost. rost. rost.
Q2 konst. konst. konst.
Q3 konst. konst.
Q4 kles.

V tabulce 6.9. byly zdmérn¢ vybrany dvé velmi nestabilni spolecnosti v riznych
odvétvi. Prvni spoleCnosti je UspéSnd spolecnost Harley Davidson, kterd vykazuje
nestabilitu efektivnosti pro jediné ctvrtleti Q1/2006. Vzdy je nutné najit pfiinu
jakékoliv nestability a odhadnout mozné pfiCiny podobné nestability v budoucnu.
Castokrate takovou pfi¢inou mize byt celozdvodni dovolena. V ¢eskych podnicich se
s takovou povinnou dovolenou setkavame nejcastéji béhem tietiho ctvrtleti. Pokud
produkce stoji po dobu 4-5 tydnd, sniZzena produkce i zastaveny prodej se vyznamné
projevi do rentability pro dané ctvrtleti. Podobny vyvoj snizené efektivnosti byla
zaznamenana ve skupiné VW, kde je mési¢ni volno v letnich mésicich velmi béZné. Ve
Francii, Spanélsku ¢i Italii je nutné sledovat viechny katolické svatky a s nimi spojené
slavnosti. Pokud chceme ale zjistit pfesné pfi¢iny, museli bychom si vzit vykazy za
jednotlivé spole¢nosti a kontrolovat kazdou Ucetni polozku. To bohuZel neni mozZné,
jelikoz publikované ctvrtletni vykazy neobsahuji vSechny detaily. Pokud ale financni
feditel skupiny VW bude chtit pométit efektivnost jednotlivych zavodu, potom je
mozné zatadit vstup ,,pocet pracovnich dnl“ nebo ,pocet pracovnich hodin®.
V zavodech po celém svété bychom eliminovali vliv svatkd, slavnosti a celozdvodnich

dovolenych.
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Az na tyto vyjimky se ostatni spolecnosti chovaly spise stabilné. Pro informaci
jsou vSechna ¢asova okna k dispozici v pfilohach. Tam muzete také nahlédnout do
Casovych oken ziskanych po aplikaci modelu super-efektivnosti orientovaného na

vystupy s konstantnimi vynosy z rozsahu.

6.3.5 Porovnani doporuceni a reialného vyvoje na akciovém trhu

V této analyze budeme porovnavat doporucené chovani na akciovych trzich
analyzované na zaklad® vykazi z let 2001, 2002 a 2003 v kvétnu 2004, kdy byly
finan¢ni informace jiz znamé. Jako vstupy byly pouzity aktiva celkem, pocet
zaméstnancl, vlastni kapital, naklady na vyzkum a vyvoj a CAPEX; nasledujici
informace definovaly vystupy — vyse dividend, Cisté trzby, pocet prodanych vozidel,

Cisty zisk, trzni hodnota a ratingy agentury Moody's.

Tab. 6.10 — Prehled vybranych vstupii a vystupu pouzitych v podkapitole 6.3.5

Nazev polozky Mérna jednotka
aktiva celkem MEUR
pocet zam. jednotky

Vstupy | vlastni kapital MEUR
vyzkum a vyvoj MEUR
CAPEX MEUR
vyplata dividend MEUR
Cisté trzby MEUR
pocet vozidel

. (prodej) jednotky v tis.

VYStUPY [icty zisk MEUR

hmotna Cista hodnota MEUR
modifikovana stupnice Moody's

Moody’s Rating s ptihlédnutim na ,,outlook*

Pfes mnozstvi vyuzivanych vstupli a vystupti se jedenact hlavnich svétovych
vyrobcti chovalo spiSe stabilné¢ v aplikacich na modely obalu i modely super-
efektivnosti. Spolecnosti byly srovnavany jak z pohledu na vstupy, tak i na vystupy.
Hodnoceny byly tyto spolecnosti — BMW, Daimler , Fiat, Ford, General Motors,

4 Rut Prokopova, 2005: Kvantitativni modely pro m&feni super-efektivnosti vyrobci automobilil
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Honda, Nissan, PSA, Renault, Toyota a VW. Vétsina z nich byla analyzovana i
v pfedchozich kapitolach, jejich stabilitu jsme ale umyslné narusili asijskymi

spolecnostmi a subdodavateli téchto korporaci.

Nejprve u kazdé spolecnosti byla namétena jeji efektivnosti a super-efektivnost.
Nasledné byl zhodnocen vyvoj miry super-efektivnosti, ten také i poukazal na vliv
sledované jednotky na ostatni jednotky. Nakonec byly porovnany vynosy z rozsahu a
jejich stabilita.

Jako prvni byly z investice vylouceny jednotky nestabilni, které jsou VW a
Nissan. Zatimco VW neni extrémné efektivni v roce 2001 a 2002 a doporucuji tyto
akcie tedy prodat, Nissan je extrémné efektivni jednotka a za obdobi 2002 a 2003
vykazuje nariistajici vliv, ale za cenu nestability vynosti z rozsahu. Doporucuji tyto
akcie tedy pouze drzet. Spolecnosti, které ztracely svij vliv na ostatnich v ¢ase jsou
BMW a FIAT. Obé¢ jednotky sice vykazuji rostouci vynosy z rozsahu, ale ztrata vlivu je
vyznamnd. Jednotka BMW je neefektivni, pokud zohlednime vliv jednotky Porsche.
Jednotky BMW i FIAT vykazuji nestabilni efektivnost, proto akcie radéji nekupujeme.
Z divodu nestability jednotky z pohledu vynost z rozsahu i z pohledu vyvoje super-
efektivnosti doporucuji nekupovat akcie Fordu. Nejasné jsou i jeji vynosy z rozsahu
Vv roce 2003. JelikoZ jednotka DaimlerChrysler vykazuje klesajici vynosy z rozsahu a je
1 neefektivni v modelech obalu, doporucuji se zbavit 1 tohoto titulu. Ani GM neni pfili§
stabilni ve svém vlivu a navic vykazuje klesajici vynosy z rozsahu. Doporucuji spise
nekupovat. Prestoze jednotka Honda neni ve vSech sledovanych aspektech zcela
stabilni, vykazuje rostouci vynosy z rozsahu, doporucuji nakup téchto akcii. Nejlépe si
vede PSA, jelikoz tato jednotka vykazuje stabilitu, zlepSeni vlivu a rostouci vynosy
Z rozsahu, doporucuji tedy nakup. Podobné si sice vede jednotka Renault, ale jeji vliv je
podstatné nizsi a dokonce je neefektivni v analyze zohlednujici vliv jednotky Porsche.
Piesto doporucuji ndkup ¢i ponechéani téchto financnich aktiv. Zatim nezminovanou
jednotkou je Toyota, ktera svij vliv posiluje vyraznéji nez PSA, je stabilni, ale
vykazuje v modelech super-efektivnosti klesajici vynosy z rozsahu. V tomto piipadé se

muze jednat 1 o strategii spolecnosti. Nicméné, s narlistajicim vlivem ztréci.

114



6. Komplexni analyza firem pomoci DEA modelii a jeji vyuZiti

Doporucujeme nakup, jelikoz predpokladam, ze tato doporuceni jsou pouze

kratkodoba. Vysledky analyzy z roku 2004 nalezneme v tabulce 6.11.

Tab. 6.11 — Prehled vysledkit aplikace modeli super-efektivnosti, stability a doporuceni

i ndzev DMU; S-E® | VzR | Stabilita Doporuceni

- prodej (jednotka je
neefektivni v **); jednotka
vykazuje neustalé zhorSovani
svého vlivu

1 BMW ano rost. ano

- prodej (jednotka neefektivni

2 Daimler ano Kles. ne v MO* a *%)

- prodej (jednotka vykazuje
3 FIAT ano rost. ano neustalé zhorSovani svého
vlivu)

- prodej; nestabilita v ¢ase i ve

FORD ano X ne ,
vynosech z rozsahu

General Motors ano Kles. ne - prodej; nestabilita v Case

Honda ano rost. ano |- nakup; relativné stabilni

- drzet; nejasné vynosy z
rozsahu

~N (oo B~

Nissan ano X ne

- nakup i za cenu sniZzené¢ho
zisku; jednotka vykazuje
neustalé zlepSovani svého
vlivu

8 PSA ano rost. ano

- nakup nebo drzet (jednotka
neefektivni v MO* a

9 Renault ano rost. ano neefektivni v **); jednotka
vykazuje neustalé zlepSovani
svého vlivu

- nakup (jednotka vykazuje C
v MO%*); jednotka vykazuje
neustalé zlepsovani svého
vlivu

10 Toyota ano Kles. ano

- prodej (jednotka je
neefektivni / slabe efektivni ve
vsech prezentovanych
modelech a vykazuje D)

11 VW ne X ne

*MO — modely analyzy obalu dat zohlednujici i DMU Porsche
** _ aplikace modeli super-efektivnosti zohlednujici DMU Porsche

Budeme ptedpokladat, ze na nakup akcii jedné spole¢nosti mame K dispozici
1 000 USD. Pokud na zaklad¢ analyzy je nam doporuceno akcie prodat / nekupovat,
zhodnotime radéji tuto castku investici do garan¢nich fondd s vynosem 3%.

Predpokladame nulové naklady na investi¢ni a bankovni transakce. V tabulce 6.11 je

1> S_E znagi super-efektivnost, resp. super-efektivnost dané jednotky DMU;
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prehled nasi virtudlni investice. Akcie spolecnosti 1-5 a 11 jsme nekoupili a radé€ji jsme

zhodnotili ¢astku vkladem na Gcéet garan¢niho fondu.

Tab. 6.12 — Prehled zhodnoceni investice na zdakladé doporuceni

- , ., | cena akcie oCet | cena akcie | cenovy zisk /

| mizev DMU; | doporuteni | " o000 | i | 0512005 | rosdit (oy/o) ctrita
1 BMW prodej $33,42 30 $32,11 | -3,92% | $30,00
2 Daimler prodej $40,20 25 $37,22 -7,41% $30,00
3 FIAT prodej $5,56 180 $5,13 -7,73% $30,00
4 FORD prodej $13,61 73 $8,63 -36,59% $30,00
5 | General Motors prodej $39,51 25 $24,13 -38,93% | $30,00
6 Honda nakup $20,83 48 $23,46 12,63% | $126,24
7 Nissan drzet $1,04 962 $1,07 2,88% $28,86
8 PSA nakup $41,86 24 $44,58 6,50% $65,28
9 Renault nakup $55,05 18 $64,60 17,35% | $171,90
10 Toyota nakup $65,65 15 $71,54 8,97% $88,35
11 VW prodej $34,25 29 $31,75 -7,30% $30,00
Zisk celkem $660,63

Akcie spolecnosti Nissan jsme pomyslné nakoupili i pfes doporuceni akcie
pouze drzet. Akcie spole¢nosti Honda, PSA, Renault a Toyota jsme taktéz ,.koupili
s umyslem nasi investici zhodnotit. Pokud bychom celkovou ¢astku vlozili na investici
do garan¢niho fondu, ziskali bychom 330USD. Pokud bychom se ale fidili
doporu¢enim na zakladé¢ analyzy obalu dat, zhodnotili bychom naSi investici
dvojnasobnym vynosem nez v garanc¢nim fondu. U jednotky Nissan by byl nas vynos
na urovni vynosu v garan¢nim fondu. Otazkou ziistava, zda podstupujici riziko ma vétsi

cenu.

Vynos 6,01% je slibny a srovnatelny s lepsimi dostupnymi fondy u nas v roce

2004/2005. Toto je predevsim vyssi vynos s ohledem na odveétvi.
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6.4 Vyznamné zmény v automobilovém priumyslu

v letech 2008 a 2009

Ekonomicka krize vypukla jiz v roce 2007 a v roce 2008 a 2009 se vyznamné
projevila i v automobilovém pramyslu. Nejvice vSak krizi pocitily americké
spolecnosti. Krizi se vSak nevyhnuli vyrobci v Evropé a také Asii. Za plvodce této
krize byva oznaCovdna rostouci cena paliv, coz znacné¢ ovlivnilo poptavku po
sportovnich motorovych vozech a velkych osobnich vozidlech. Oba typy vozidel jsou
naro¢né na spotiebu paliva. To byla i hlavni pfi¢ina finan¢niho kolapsu “velké trojky”
(General Motors, Ford a Daimler). Tyto automobilky se zaméfuji piedevSim na
americké spottebitele a jejich pozadavek nadmérnych automobilti. Ve svém portfoliu
nabizeji pouze nékolik modeld s nizs$i spotiebou. DalSim divodem krize na
automobilovém pramysl byl nardst cen materialli pouzivanych k vyrobé automobilu
(zelezo, hlinik). Automobilové skupiny nabizejici Sirokou Skalu nenarocnych a malych
automobill zvitézily na oslabujicim trhu. Druhym kriteriem uspéchu byla cena modelu.
Z tohoto divodu nékolik automobilek nabizelo zvyhodnéné modelové fady. Ukézalo
se, ze nabidku zvyhodnénych modelii si mohou dovolit skupiny, které maji své podniky
situovany na trzich s levnéjsi pracovni silou (Mexiko, Jizni Amerika, Asie). Americké
spolecnosti “velké trojky” jsou vazany smlouvami s odbory a jejich osobni naklady
jsou vyrazné vys$i. To byl hlavni divod finan¢niho neuspéchu, ktery byl vetejnosti
nejprve prezentovan. Posléze se vyjadrili ale i zastupci spolec¢nosti Toyota a upozornili
na méné Uspésné obdobi, ve kterém budou ofekavat mozna 1 poprveé ztratu. V analyze
v podkapitole 1.4.2 v aplikace aditivniho modelu SBM byla pouze skupina GM
z ,,velké trojky* efektivni a skupiné Ford bylo doporuceno sniZit stav pouze o 8,4%
(23630). A vanalyze v podkapitole 5.3 (za ucetni obdobi 2006) byl pouzit
nekontrolovatelny vstup — pocet zaméstnancti. A z téchto hlavnich Ctyf spolecnosti
(Daimler, Ford, GM a Toyota) byla pouze skupina Daimler neefektivni (dle modelu
VRS). Obé¢ analyzy vyvraceji pivodni tvrzeni ,velké trojky“. Otdzka poctu
zam&stnancll neni pouze jedinym problémem. Ddale bych vzpomenula analyzu
v podkapitole 3.3 (aplikace alokaéniho modelu CRS). A opét spole€nost GM byla

jedina, ktera byla efektivni v zisku a ptijmech. Spolecnost GM ziejmé bojuje s naklady
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na domovské pudé. Velky uspéch ma GM v Ciné diky joint ventures se Shanghai
Automotive. Momentaln¢ skupina GM prochazi ochranou pied véfiteli a celkovou
restrukturalizaci. Akcie nové vzniklé spoleCnosti, ktera vlastni aktiva GM, nejsou zatim
obchodovatelné. Za zminku stoji i spole¢nost Ford, ktera se zcela zamétuje na modely
se snizenou spotiebou. Uspéch se dostavil zahy predeviim v Severni Americe, kde
trzby vyrazné vzrostly. Cena akcie spolecnosti Ford Motor Corp. se vraci zpét na
uroven vroce 2007. Skupina Daimler se rozhodla vzdat se svého podilu ve
spole¢nosti Chrysler v ¢ervnu 2009. Timto krokem se vzdala velkého finan¢niho

bfemene. Skupina Chrysler nyni bojuje o pteziti a zada podporu u americké vlady.

I ostatni spolecnosti si vyzadali rizné druhy vladdnich podpor. Prodej
motorovych vozidel vyrazn€ stouply po té, co nckolik evropskych vlad nabidlo
moznost ,,Srotovného®, tj. vyprodej starého vozu za minimdlni garantovanou cenu
v piipadé¢ ndkupu nového vozidla. Uméle byla podpofena poptavka po novych
motorovych vozidlech. V Rusku byla zavedena 30% importni daii na motorova vozidla.
Podpora byla projevena i v Ciné a Indii. Hyundai se spojila se spolenosti KIA a
nasledné v 1été 2008 pievzala skupinu Honda. Se svoji nabidkou malych osobnich vozi

s nizkou spotiebou ziskala skupina Hyundai-KIA zna¢ny podil na svétovém trhu.

Vyse zminéné zmény v automobilovém priimyslu vedou k novému uspofadani
trhu. Finan¢ni vykazy skupin, které jsou vefejné publikovany, zatim nemohou
vypovidat, zda tyto kroky vedly ¢i vedou k lep§im vykoniim. Nejsou srovnatelné

s vykazy z roku 2006.

6.5 Syntéza

Neni dilezité védét, zda dana firma, spolecnost ¢i zavod je efektivni, super-
efektivni nebo neefektivni. Dulezité je v pocatecni fazi zjistit, pro¢ dana firma je
efektivni a zda je pro vSechna pozorovani stabilni. Je tfeba poznat pfi¢iny nestabilniho
chovani dané jednotky a ukézat tak zadavateli mozna feSeni, ktera by vedla ke zlepSeni

efektivnosti a ke stabilité.
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Cela tato kapitola ukazuje na mozné cesty hledani pficin nestability jednotky.
Kategorizovat sledované jednotky dle efektivnosti je pouze prvnim krokem. Stabilita
ale predurcuje budouci vyvoj a spojené riziko nestability. Stabilita neni zajiSténa
pravidlem poctu stupiiti volnosti (4.1). Jednd se pouze o doporuceni vychazejici
z mnoha stovek Setieni. Toto pravidlo se predevsim tyka stability efektivnosti, netesi

stabilitu vynost z rozsahu ¢i stabilitu v ¢ase (dynamicka stabilita).

Na zéklad¢ analyzy z roku 2006 byly mezi efektivni jednotky zatazeny Ford,
GM, Harley Davidson, Lear, Mazda, Porsche, Skoda Auto, Subaru, Visteon, Yamaha a
Hyundai. Hyundai vsak vykazuje znacnou nestabilitu pfi aplikaci riznych modelu a pfi
zménach. Ostatni efektivni jednotky jsou stabilni v efektivnosti i vynosech z rozsahu.
Dynamickou stabilitu postradaji efektivni, popt. super-efektivni, spolecnosti Lear a to
pozitivné — z divodu zmény z konstantnich vynost na rostouci vynosy z rozsahu, dale
Harley Davidson. To je jednotka spiSe specifickd svym profilem. Efektivni je ve
skute€nosti pouze ve tretim Ctvrtleti roku 2006. To ale plné staci na to, aby byla
efektivni za celé ucetni obdobi v roce 2006. To je typickym piiznakem sezoénnosti nebo
jiné udalosti, ktera vyznamné zasahuje do jeji vykonnosti (napf. setkani klubu HD, kde
se nejéastéji objednavaji nové modely ¢i vybrané soucastky HD). Pravdépodobnéjsim
divodem je, ze teti Ctvrtleti predstavuje letni mésice, tedy obdobi ,,volné jizdy*, a tedy
HD zaznamenavé vyrazny nariist prodeji modelt a zaroven maji nizsi aktiva, jelikoz
modely na skladu jsou postupné prodavany a zaroven i vytvaii vyssi zisk. HD je
vyjimkou v této analyze. Z mnoha zdroju je patrné, ze HD je na svém trhu osamocena.
Tato analyza to nepiimo dokazuje a zachycuje tuto firmu jako vyrobniho individualistu.

Podobnym individualistou je i firma Porsche.

Déle jsme narazili na skupinu spolecnosti, které¢ by byly efektivni, pokud by
nebyly srovnavany se svymi tichym rivaly, tedy subdodavateli, jakym je napt. Lear ¢i

Visteon. Jedna se predevsim o skupiny Honda, Toyota, PSA, Renault ¢i mozna VW.
Pokud pouze srovnavame urcité spolecnosti, firmy, jednotky, pobocky, mizeme

si dovolit abstrahovat od detailnéjSich informaci, jakymi je zcela urcité sezonnost. Pak

se ale k témto informaci pfece jen musime vratit a zkoumat jejich mozné vlivy.
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Urcité jednou ze zakladnich znalosti finan¢nich trhit je 1 samotna znalost
odvétvi. I zde mlizeme nalézt nekteré pficiny nestability. Pfi investiénim rozhodovani
nelze délat zavéry pouze na zaklad¢ informace o efektivnosti a stabilité sledovanych

jednotek, ale zaroven mit znalosti o trhu samém.
Analyza obalu dat si mlUze najit své misto v analyzach finan¢nich trhii ¢i

V bankovnictvi pfi ur¢ovani kreditniho hodnoceni. Vzdy se ale bude jednat o dopliujici

informaci, kterou je nutné odivodnit a podpofit vlastni pficinnou.
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